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Il. VARIACION DE LAS SOCIEDADES QUE FORMAN EL GRUPO CONSOLIDADO (19)
!iaiaﬁn

ADISA, 5.A
APARCAMIENTOS VALLEHERMOSO, S.L.
VALLEPARK ING.

Altas:

VALLEHERMOSOQ TELECOM, 5.A.
TRADE CENTER HOTEL, 5.L.

lil. BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION

{En la elaboraclon de los datos e informaciones de cardcter financiero-contable incluidos en la presente informacién publica periddica,
deberan aplicarse los principios, normas de valoracion y criterios contables previstes en la normativa en vigor para la elaboraclén de
informacion de cardcter financlero~contable a Incorporar a lag cpentas anuales y estados financleros intermedios correspondiente al
sector al que pertenece lz entidad. 5i excepcionalmente no se hubleran aplleado a los datos e informaciones que 59 adjuatan los
princlplos y erlterlos de contabilidad generalmente aceptados exigidas por la correspondiente normativa en vigar, ¢ste hecho deberd ser
sefalado y motivado suficientermnents, debiends explicarse la influencia que su no aplicacion pudiera tener =obre el patrimonlo, la
situacion financiera y oz resultados de la empresa o su grupo consalidade. Adicianalmente, y ¢con un aleance similar al anterior, deberdn
mencionarse y comentarze las modlflcaclones que, en su caso y en relaclén ¢on laz ditlmas cuentas anuales auditadas, puedan haberse
producido en los criterios contables utilizados en la elaboracion de las informaciones que se adjuntan. 3i 5¢ han aplicado Joz mismos
principios, criferics y politicas contablez gue en lag dltimas cuentas anwales, ¥ 5i aquellos eesponden a lo previsto en la normativa
contable £n vigor que le sea de aplicacion a Ia entidad, indiquese asl expresamente).

Se han aplicado los principios, criteriog y politica contable correspondientes 2 la adaptacion sectorial
del Plan General de Contabilidad para las Empresas inmobiliarias establecido por la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 28 de diciembre de 1994, dicha adaptacion es obligatoria a
partir del dia 1 de enero de 1995.

™NOTA: cn caso de ser insuficiente ¢l espacio reservade co caros cuadros para lus explicaciones solicitadas, la socicdad poded
adjuntar erantas hojas adicionales considers necesarins,




PASIVD

I. (astos de Establecimiento 1 q
. Inmovilizaciones Inmateriales 45 3.039
1.1, Derechazg a/blenes en régimen de arrendamiento financiero 0 0
.2, Otro Inmovilizado Inmaterial 46 3.039
. Inmovilizaciones Materiales 760 70.838
IV. Inmovilizaciones Financieras 20 175.286 23.612
V. Acciones Propias a Largo Plazo m&;ﬁ 1.389 0
¥l. Deudoras por Oparaclones Trafico a Largo Plazo 31.:3‘5' T B27 1.788
£ RBO ‘ 178.109 99.279
332 1.504

. Accionistas por Desembolsos Exlgldos 0 0
Il. Existencias 0 91.818
. Deudores 1.779 2B.700
IV. Inversiones Financieras Temporales 121 571
V. Acciones Propias a Corto Plazg 0 0
VI. Tesoreria 4 110
VIL Ajustes por Periodificacion 0
EERCTYO CIREUE AR 1.904 121.199
180.345| 221.982

Capital Suscrito

Reservas

Resultados de Ejercicios Anteriores

Resultado del Perlodo

Dividendos a Cuenta Entragados en el Ejercicio -4 254 -1.405
ol b ‘ " 102.407 100.002
0] 121]
1.576] 2.672]

. Emisién de Obligaciones y Otros Valores Negociables 17.983 22933
IIl. Deudas con Entidades de Crédito 11.749 15161
Ill. Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas 0 1.320
IV. Acreedores por Operaciones de Trafico a Largo Plazo 0 12127
Otras Deudas a Largo 10.343 14.135
EREEDORES A TAR 40.075 B5.726

. Emision de Obligaciones y Otros Valores Negociables 29 437 17.808
. Deudas con Entidades de Crédito 2191 1.587
ll. Deudas con Empresas del Grupe y Asociadas 19 215
IV. Acreedores Comerciales 172 25417
V. Otras Deudas a Corlo 4.464 3.020
. Ajustes por Pariodificacién 4 17
TREEDERECSIN BORTO PIAG 36.287 48.830
SFARARIES, 0] 4.631|
180.345] 221.982|
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Uds.: Millanes de Pesetas

+ Importe Neto de la Cifra de Negocio (5)

+ Otros Ingresos (6)

4/ Variacion Existencias Productos Terminados y

- Compras Netas

Variacion Existenclas Mercaderias, Materias
Primas y Otras Materlas Consumibles

Dotaciones af Fondo de Raversion

Varlacion Provisiones de Circulante {9)

+ Ingresos Financieros

Gastoz Financieros

+

Intereses y Diferencias Cambio Capitalizados

Dotacidon Amorizacion y Provisiones Financieras

e e

i i o R j
i e v;' i’ W%me%@m

fil

e Resultados Procedentes del Inmovilizado
Inmiaterial, Material y Cartera de Control (11)

Variacion Pravisiones Inmovilizado nmaterial,
Material y Cartera de Control {(12)

3 Resultados por Operaciones con Acciones y
Obligaciones Propias (13)

+/- Resultados de Ejercicios Anteriores (14)

+/- Otros Resultados Extraordinarios (15)

45.601( 100,00% 46.352( 100,00%
69 0.15% 58 0,13%
16.573 38,34% 15.010 32,38%
62.243| 136,49% 61.420] 13251%
-43.887( -96.24% -42.438) -91,56%
0 0,00% 0 0,00%
-3.513 -7, 70% -3.503 -7,56%
14.843 32,56% 15.479 33,35%
0 0,00% 0 0,00%
-2.580 -0,68% -2.538 -5,48%
12.253 26.87% 12.941 27.92%
-7 -1,54% -934 -2,02%

0 0,00% 0 0.00%

21 0,05% -794 -1.71%
11.573 25,38% 11.213 24.19%
1.634 3.58% 927 2,00%
-6.035(  -11,04% =3.213 -7.15%
767 1.68% 774 1,67%
0,00% 0 0,00%

B.939 19,60% 9.601 20,71%
3.291 11,60% 2.890 6,23%
-563 -1,23% 383 0.85%

0 0.00% 0 0,00%

131 0,29% 19 0,04%
-798 -1,75% -831 =1,79%
13.000 28.51% 12.072 26,04%
-4.310 -9,45% -4.147 -8,85%
8.690 19,06% 7.925 17,10%
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LUds.: Millones de Pesetas
ACTIVO

PASIVO

. Gastos de Establecimiento

. Inmovilizaciones Inmateriales
Il.1. Berechos s/bienes en régimen de arrendamienta financisrs 0 4]
I.2. Otro Inmovilizado Inmaterial 6.211 6.199
. Inmovilizacicnes Materiales 114.088 93.742
IV. Inmovilizaciones Flmancieras 5074 4 805
V., Aecciones de la Sociedad Dominante a Largo Plazo 1.389 0
. Deudores por Opsraclones Traf'co a Largo Plazu 4 377 2.260
; R Rk 131.223 107.040
0] 0]
1,139 1.537]
. Accionistas por Desembolsos Exigldos 0
Il. Existencias 123835 94.679
n. Deudores 54177 31.887
IV. Inversiones Financieras Temporales 654 548
V. Acciones de la Sociedad Dominante a Corto Plazo 0 0
VI. Tesorgria 121 233
Ajustes por PBI’IﬂdIfI[:a[:IDn 9 2
178.596 127.379
311.258| 235.956|

I. Capital Suscrito

Il. Raservas Socledad Dominante

lll. Reservas Sociedades Consolidadas (16)

Iv. Diferencias de Conversign (17)

V. Resultados Atribuiblaz a la Sociedad Dominante

X Dlwdendos a Cuenta Entregados en el EjBl'(:lCID 4,254 -1,405

i : i 108.338 101.330
456| 458]
100 100}
732| 196)
3.124| 2.350|

. Emision de Obligaciones y Otros Valores Negociables 17.983 22.983
. Deudas con Entldades da Crédlto 53.086 23.324
lll. Acreedores por Operaciones de Trafico a Largo Plazo 11.454 12.917
. Dtrﬂs Deudas a l.argo 16.008 14.442
S A AR 98.532 73.666

. Emislén de Obligaciones y Otros Valores Negociables 28437 17.808
. Deudas con Entidades de Crédito 8.657 1.984
Nl. Acreedores Comorclales 44 314 27.511
IV, Otras Deudas a Corto 7.741 5.063
R Ajustes por Periodificacion 92 i]
91.241 52.377

8.735 4,879

311.258| 235.956
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Uds.: Millones de Pesetas

+ Importe Neto de [a Gifra de Negocie {5) 79.218] 100,00% 55.065] 100,00%
+ Otras Ingresos (6} i61]  0,20% 103] 0,19%
+i- Vanamon Existencias Productos Terminados y en Curso 21.174| 26,73% 14.106| 25,62%
g : i 100.553| 126.93% 69.274| 125,80%
- Compras Netas -67.753| -85,53% -46.134| -83,78%
2 ;Inz‘:"rtiazlirt]::;ncit:::ler:Ict;?:SMercadenas, Materias Primas y Otras 0 0,00% 0 0,00%
- (Gastos Externos y de Explotacion (7) -5.548( -7,00% =3.9401 -7,16%
: 27.252| 84,40% 19.200 34,87%
I D:L Gstnse nns (B) o 0,00% 0| 0,00%
- Gastos de Personal -4.595( -5,80% -3.472| -6,31%
=) _ 22.657| 28,60% 15728 28,56%
- Dotacion Amortizaciones Inmovilizado -1.821 -1,92% -1.372  -2,49%
- Dotaciones al Fondo de Reversion 0} 0,00% 0 0,00%
Variacion Provisiones de Circulante (9) -330] -0,42% =794 -1,44%
i 20.806| 26,26% 13.562| 24 63%
+ Ingresos Financleras 1221 0,15% 133 0.24%
- Gastos Financieros -5.760| -7,26% -3.623} -6,58%
+ Intereses y Diferencias Cambio Capitalizados 1.081 1,36% 864 1,57%
- Dotacién Amortizacion y Provisiones Financieras (10) 15| -0,02% 0 0,00%
+/- Resultados de Conversion (18) ] 0,00% 0 0,00%
: E:'l:ltll\?la.'?:rf:?; Resultados Sociedades Puestas en 17| 0,02% ol 0.02%
- Ameoertizacion Fondo Comercio Consolidacion 0] 0,00% =207 -0,38%
+ Reversion Diferem:ias Negﬂtivas de Consolldaclén 0| 0,00% ,00%
L RESULTA ', , 16.261| 20.53% 10.738] 19,50%
R \éa;:l;cr:;o:’l:éc:::::r}t:;)lnmnwllzadu Inmatertal, Material y 0 0.00% 264 0.,48%
- Propias (1a) e con Aselones y Obligaciones o| 0.00% o| 0,00%
+- Resultados de Ejercicios Anteriores (14) 42 0,05% 19 0,03%
+/- Otros Resultados Extraordinarios (15) -1.025] -1,29% =338 -1.52%
‘ CONSDLIBADG 20.271| 2559% 13.033| 23.67%
-6.908 -8,72% -4.599) -8,35%
i WM 13.363) 16,87% 8.434| 15,32%
+/- Resultado Atribuideo a Socios Externos -27) -0,03% -84 -0,15%
: T e ’m‘x?as;m
W 13.336] 16,83% 8.350| 15/18%
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VI. DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO

R
HEEHIOE i kje

40:&-?7 30.431 (

Arrendamientos 4816 £.391

Otros servicios 308 530
QObra Ejecttada Pendiente de certificar (%)
| e U 45.601 46.352 79.218 55.065
.era Inerh:.:;' | ) 45.601 46.3562 79.218 55.065
Exportacién: Unlén Europea

Paises 0.C.DLE.

Resto Paises

(*) A completar anicamente por Empresas Gonstructoras

Vil. NUMERQ MEDIO DE FERSONAS EMPLEADAS EN EL CURSOQ DEL PERIODC

VIII. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

{La informaclén a Inclulr dentro de este apartade, adermas de cumplir con lo dispuests en las instrucciones para la cumplimentacion de
esta informacion semestral, debera hacer mencién expresa sobre los siguientes aspectos: evalucidn de la clfra de Ingresos v de los costes
anejos a dichos ingresos; composicion y anéllsls de lag principales operaciones que hap dada lugar a la obtenclén de resultados
extraordinarios; comentario de las operaciones de inverzlén y desinversidon mas relevantes, explicando su efecto sobre el fonds de
manlobra de [a companfa ¥ en especial sobre la tesoreria de 1a mizma; explicacidn suficisnte sobre [a naturaleza y efectos de las partidas
que hayan padida caugar una varlaclén significativa sobre la cifra de Ingreses o sobre los rasultades de la compania en of samestre actual
respecio a los comunicades en el timestre anterlor),

VALLEHERMOSO, 5.A.

Como consecuencia del proceso de filislizacion y aportacion de ramas de actividad a sociedades especializadas
desarrollado en el afio 2000, la Cuenta de Resultados de Valiehermoso, 5.A. recage los resultados de las operaciones
de Patrimonio en Renta hasta el mes de agosto y los da Promocidn y Servicios hasta el mes de octubre,

En consecuencia, dada la falta de homogeneidad temporal entre las actividades que formaban los resultados en 1999 v

las que los forman en 2000, se prescinde del analisis comparativo entre ambos ejercicios, dejando este analisis para el
Grupo Vallehermoso.

GRUPO VALLEHERMOSO

Se adjunta un modelo de Cuenta de Resultados Consolidada por actividades, para facilitar la informacion analitica que
permita conocer la contribucion de cada actividad al resultade del Grupo.

El analisis de los resultados que se realiza a continuacian esta basado en dicha cuenta de resuliados.
Asi mismo, se adjunta un resumen de los datos mas sighificativos, tanto de naturaleza operativa como de carfcter

econgmico-financierc. Entre estos (ltimos conviene sefalar que la Cifra de Negocios, obtenida de la Cuenta de
Resultados por Aclividades, incluya la venta de activos fijos inmobiliarios.
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VIII. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

{La informacion a incluir dentro de este apartado, ademss de curnplir con lo digpueste en las instrucciones para [a
cumplimentacion de esta informacidn semestral, deberd hacer menclén expresa sobre fos siguientes aspectos:
evolucion de [a cifra de ingresos y de los costes angjos a dichos Ingresos; composiclén y andlisls de las principales
operaciones que han dado lugar a la ebtencidn de resultados extraordinarios; comentario de las operaciones de
inversion y desinversion mis relavarntes, explicando su efecto sobre el fondo de maniobra de la compafifa y en especial
sohre la tesoreria de la misma; explicacion sufleiente sobre Ia naturaleza y efectos de las partidas que hayan podida
causar una variacion significativa sobre la cifra de ingresos o sobra |os resultados de [3 compania en el semestre actual
respecto a [os comunicados an el trimestre anterior).

DOS, INVE ANCIACI

El Beneficio antes de impuestos obtenido por el Grupo Vallehermoso en el afio 2000 ha ascendido a
20.271 millones de pesetas, superando en un 55,5% al de 1999.

A esta positiva evolucion han contribuido favorablemente las distintas actividades de negocio: es de
destacar el fuerte aumento de los resultados obtenidos en la venta de producto y suelo, un 55,5%, la
evolucién de la actividad de alquileres como se manifiesta en el aumento del 23,5% de sus resultados y
el avance del resultado de la actividad de servicios en un 24,6%.

Por lo que se refiere a la actividad financiera, el desarrollo del amplio plan de inversion materializado en
el gjercicio ha originado un incremento del 59,6% en el endeudamiento medio retribuido. Este factor,
unide al aumento del 2,6% del coste medio de dicho endeudamiento y a la eveolucion de los intereses
intercalarios y de otros gastos e ingresos financieros, ha situado el aumento de los costes financieros
netos en un 72,8%. A pesar del fuerte incremento de los costes financieros netos, Ia cobertura de los
intereses con cash-flow operative antes de impuestos presenta un valor superior a 4,7 veces vy los
costes financieros netos representan el 15,5% del beneficio directo en operaciones.

La favorable evolucion de los resultados operativos ha absorbido y superado ampliamente el efecto del
aumento de los costes financieros netos y de los gastos generales, generando un excedente de
explotacion, antes de dotaciones a provisiones y de resultados extraordinarios, superior en un 45,5% al
del afio precedente,

La fuerte generacion de resultados extraordinarios originados, principalmente, en las ventas de la
Sociedad de Aparcamientos y de |a participacidn en la gestora del fondo de inversion inmabiliario del
B3CH, ha aconsejado absorber, dotando las provisiones adecuadas, Ios gastos por asesoria financiera
¥ legal relacionados con la operacion sobre Prima Inmobiliaria a la vez que completar la cobertura de
gastos por compromisos de pensiones y por otras posibles contingencias.

El diferencial positivo de los resultados extraordinarios y de los resultados por puestas en eqlivalencia
sobre las provisiones dotadas ensancha el crecimiento del resultado antes de impuestos hasta el 55,5%
y del resultado neto de impuestos hasta el 58,4%.

El Resultado atribuido a la Sociedad dominante, 13.336 millones de pesetas, ha experimentado un
incremento del 59,7% respecto a 1999. El Cash-Flow generaco, 14.936 millones de pesetas, ha
aumentado en un 47,4%.

La cifra de negocios ascendio a 86.335 millones de pesetas, superando en un 44,9% a la del afio
anterior; las tres lineas de actividad presentan crecimientos significativos tal como se explica en los
epigrafes correspondientes,

La inversion realizada en el ejercicio en actives inmovilizados ha sido de 23.630 millones de pesetas,
aplicada en un 90% a inversiones materiales para la adquisicién de activos en explotacion, para el
desarrollo de nuevas promociones cuyo destino sera el alquiler y para la mejora de las que estén en
explotacién, correspendiendo el resto a inversiones financieras, entre las que destaca la compra de

MO¥T'A: en caso de s¢¢ insuficiente el espacie reservado en estos cuadros para las explicacionses sollcltadas, 1a socledad podra adjuntar
cuantas holas adicionales considere necegarias.
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VIil. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

(La informacion a incluir dentro de este apartado, ademas de cumplir con lo dispuesto en las Instruccicnes para la
cumplimentaclén de esta informacidn semestral, deberd hacer mencién expresa solire los siguientes aspectos: evolucién de la cifra
de ingresos y de los costes anejos a dichos ingresos; compasicidon y analisis de fas principales operaciones que han dade lugar a
la abtenclén de resultados extracrdinarios; comentario de las operaclones de inversion y desinversion mas relevantes, explicando
sU efecto sobre el fondo de maniobra de la compaiia y en especial sobre la tesoreria de la misma; expllcaclén suficiente sobre la
naturaleza y efoctos da las partldas que hayan podida causar una varlacién significativa sobre la cifra de ingresos o sobre los
resultados de la compafiia en el semestre actual respecto a los comunicados en el trimastra anterior).

acciones propias para cubrir el programa de stock options aprobado por la Junta General de Accionistas de 14 de
abril de 2000 y las tomas de participacion en la Sociedad de Servicios de Telecomunicacion AVIRON y en la
Sociedad Gestora de residencias de 3° edad EURQ RESIDENCIAS GESTION. En la actividad de promocion y
venta las inversiones brutas en existencias en concepto de compra de suela y de obra en curso han ascendido a
31.339 v 48.677 millones de pesetas, respectivamente.

La buena evolucion de las diferentes lineas de negocio ha incrementado la generacién de recursos, lo que ha
permitido autofinanciar en un 92% el esfuerzo inversor de 23.630 millones de pesetas materalizado en
inrnovilizade, financiando el resto y la inversion en circulante operativo con recursos ajenos con coste. Por ello el
endeudamiento financiero al cierre de 2000, 119.493 millones de pesetas, supone un incremento del 56,9%
respecto al cietre del sjercicio 1999.

ACTIVIDAD DE VENTAS

El resultado obtenido en esta actividad, 22,219 millones de pesetas, ha superado en un 55,5% al de 1999,
aumentando fuertemente los resultados de |as tres lineas de ventas: Activo Fijo, Suelo y Productos Inmohbiliarios.

Las ventas totales han ascendido a 71.330 millones de pesetas, lo gue representa un incremento del 52,1%
respecto al ejercicio precedente, a lo que han contribuido de forma consistente las diferentes actividades en
aplicacidén de las politicas establecidas por el Grupo: a gestion activa de 1a cartera de suelo ha permitido aumentar
l2 venta de este active en un 36,3%, sin afectar a la disponibilidad de suelo de utilizacion inmediata en la
produccion de vivienda por corresponder, en su mayor parte, a suelo en ubicacion redundante y por haber sido
sustituido por lo adquirido mediante &l intenso programa de compra realizado en el gjercicio; la continuidad en la
politica de rotacion de activo fijo establecida para evitar la obsolescencia de ciertos productos que han alcanzado
ta maduraciéon adecuada o bien para mejorar la rentabilidad de la cartera de activos, ha generado un crecimiento
en este tipo de ventas del 45,4%.

Asl mismo, la decidida politica de fortalecimiento de la presencia geografica en la mayor parte del territorio
nacional, unido & la magnifica coyuntura del mercado, ha favorecido el fuerte incremento de las ventas
contabilizadas de producto residencial en el ejercicio 2000, habiendo aumentado las mismas en un 54,9%
respecio a 1999,

El margen medio aportado por las ventas totales ha sido del 31,1%, correspondiendo a la venta de producto
resldencial un margen del 27,6%. Aquél ha aumentado en 0,6 puntos consecuencia de la dispar evolucion de los
margenes del producte residencial, con un crecimiento de 1,9 puntos, v del suglo cuyo margen se ha reducido en
8,4 puntos.

La estructura de Ventas y Resultado en Ventas y su evolucion respecto al gjercicio precedente ha sido la
siguiente:

VENTAS ' RESULTADO EN VENTAS
1999 2000 % A S/98 1999 2000 % A $/99
Suelo 5.088 7.955 56,3 2558 3.337 30,4
Patrimonio 4.803 B.980 45,4 2,266 3.304 458
Promocion 36.998 56.395 524 9.465 15.578 64,6
- Residencial 36.400 56.395 54,9 9.361 15,578 66,4
- Otro 598 . - 104 - -

en caso de ger insuficiente ol aspacio reservado en ¢stos cuadros para las explicaciones solicitadas, la socledad podrd adjuntar cuantas hojas
adicionales consldere necegarias.,

NOT/
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VI, EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

{La informaclén a incluir dentro de este apartado, ademas de cumplir cor Jo dispueste an las instrucciones para la
cumplimentacidn de esta informacidn semestral, deberd hacer menclén expresa sobre los siguientes aspectos: evelucion de la
cifra de ingresos y de los costes anejos a dichos ingresos; composicion y andllsls de las principales operaciones que han dado
lugar a la obtencion de resultades extraordinarios; comentario de las operaciones de inversién y desinversiéon mas relevantes,
explicando su efecte sobre el fondo de maniobra de Ia compaiiia y en especial scbre la tesorerfa de la misma; explicacidn
suficlente sobre la naturaleza y efectos de las partidas que hayan podida causar una variacion significativa sobre la cifra de
ingresos o sobre los resultados de la compaiia en el semsstre actual respecta a los comunicados en el trimestre antarlor).

Las ventas contratadas de producto residencial han evolucionado consistenternente a lo largo del ejersicio,
habiendo alcanzado los 89.523 millones de pesetas y representando un crecimiento del 75,5% respecto a lag de
1999,

Desde 1997, afio de inicio del actual ciclo expansivo inmobitiario, las ventas contratadas de producto residencial
han crecido un 33,6% en tasa anual acumulativa.

A continuacion se muestra la evolucion anual de las ventas contratadas de producto residencial desde 1997:

Millones de Pesetas |
N°. Unidades

La distribucion geografica de las citadas ventas contratadas en el subsector residencial, 89.523 millones de
pesetas, es |a siguiente -

33.118 millones de pesetas en la Zona Centro
16.247 millones de pasetas en la Zona de Catalufia
14.078 millones de pesetas en la Zona de Andalucia
12.015 millones de pesetas en la Zona Norte
8.500 millones de pesetas en la Zona de Levante
5.565 millones de pesetas en la Zona de Baleares/Canarias/Galicia

ACTIVIDAD DE ALQUILERES

Los ingresos alcanzados por esta actividad, 10.875 millones de pesetas, han crecido un 15,6% respecto a
1999. Antes de considerar |a aportacién de ingresos realizada por la Sociedad de Aparcamientos, vendida en
el primer semestre de 2000, los ingresos crecieron un 21%. Los factores que han determinado el referido
incremento han sido los siguientes: incremento del 11,7% en las rentas medias unitarias derivado de Ia
aplicacion de las clausulas contractuales de revision de alquileres y del mix de producto; aumento de la
superficie media alquilable en un 7,6% y mejoria del nivel de ocupacion media en un 0,8%.

El beneficio generado ha crecido un 23,5% ya que, frente al aumento sefialado del 15.6% de los ingresos,
los costes de explotacion se han incrementado en un 2,1% v las amortizaciones de los activos han
aumentado un 9,6%.

ACTIVIDAD DE SERVICIOS
Los ingresos producidos por esta actividad, 4.130 millones de pesetas, han aumentado un 24.9%: el

resultado operativo ha sido de 846 millones de pesetas, fo que supone un incremento del 24,6% respecto a
1999,

NOTA:

en caso de ser insuficiente el espacio reservado en estos cuadras pama las explicaciones solicitadas, la socledad podrd adjuntar cuantas
hajas adicionales considers necesarias.
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Vill. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

{La informacion a incluir dentro de este apartado, ademis de cumplir con lo dispueste en las instrucciones para la
cumplimentacién de esta informacion semestral, dabera hacer mencién expresa sobre los siguientas aspectos: evolucion
de la cifra de ingresos v de los costes angjos a dichos ingresos; composicién y anilisis de las principales operaciones
fue han dado lugar a [a obtencién de resultados extraordinarios; comentario de las operaciones de inversion y
desinversion més relevantes, explicando su efecto sobre el fondo de manicbra de la companfa y en especlal sobre la
tesoreria de la misma; explicacion suficiente sobre la naturaleza y efectos da las partldas que hayan podida causar una
varlacién significativa sobre la ¢ifra do ingresos o sobre los resultados de la compania en el semestre actual respecto a
los comunicados en el trimestre anterior).

Es preciso hacer notar la diferente composicion del perimetro de consolidacion entre ambos ejercicios, ya
que, mientras en 1999 la actividad de servicios recogia por integracion global la sociedad Sergesa, en
2000 se incluye la sociedad Integra por integracién proparcional ademas de la integracion global de ia
sociedad Vallehermoso Telecom constituida en el segundo trimestre de 2000.

GASTOS GENERALES

5i bien la rabrica de gastos generales presenta un crecimiento del 29,2% es preciso sefalar que la misma
agrupa gastos de distinta funcionalidad, tales como gastos estructurales, gastos operativos divisionales vy
gastos derivados de imposicion indirecta. Excepto los primeros, los otros grupos tienen, en mayor o menor
medida, correlacion con la actividad inversora y operativa desarrollada; por otra parte, 1a modificacion del
perimetro de consolidacion incide en la estructura de gastos generales operativos. Aislando los efectos
antes comentados, los gastos de estructura han crecido un 30,6% respecto a 1899, a lo que han
contribuido de forma notable los gastos originados en &l proceso de reestructuracion societaria y gastos
no distribuidos homogéneamente entre ambos ejercicios, por consultorias y asesoramientos afectos a
actividades nuevas, registrandose un incremento del 5,6% en los gastos comientes.

Por lo que se refiere a la fuerte evolucion de la plantilla final del Grupo, conviene sefialar que el 96% del
incremento procede de la actividad servicios, ya que si bien las nuevas implantaciones geograficas y la
potenciacion del area técnica para dar adecuado soporte al plan de crecimiento operative han originado la
incorporacion de personal, éstas se han compensado parcialmente con bgjas incentivadas dentro de
colectivos de diferente perfil profesional, y con la venta da la Sociedad Aparcamientos.

La singular estructura de las operaciones y de la fuerza laboral de [a actividad de servicios, muy intensivas
en mano de obra y de cardcter mayoritariamente eventual, conforma una plantilla total a final del ejercicio
en el Grupo Vallehermoso de 727 personas de las que 447 estdn afectas a la aludida actividad de
servicios, siendo el 48% de |a plantilla total del Grupo de caracter eventual.

PROFORMA: Grupo Vallehermoso + Grupo Prima Inmobiliaria

5i bien la operacion sobre Prima Inmobiliaria tiene efectos economicos desde el 1 de enerc de 2001, al
ohjeto de ilustrar mejor la repercusion que dicha operacion tiene en &l Grupo Vallehermoso, se adelanta
en términos de Proforma el gjercicio 2000 por agregacion de las principales magnitudes econdmicas de
ambos grupos:

MilfgRRs dE Besetas

RESULTADO ATRIBUIDO 17.866
CIFRA DE NEGOCGIO
. Por Arrendamientos 16.719
. Por Ventas (*) 85.806
. Por Servicios 4148
TOTAL CIFRA DE NEGOCIO (%) 106.673

(*) Incluidas las ventas de activos fijos inmaobiliarios

NOTIcn ca%o die Ser insuficipnte el espaclo reservado en estos cuadroz para laz explicaciones solleltadas, l1a socledad peodra adjuntar cuantas
hojas adicionales considera necesaring.
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Viil. EVOLUCION DE LOS NEGOCHS

{La informacidén a Incluir dentro de este apartade, ademas de cumplir con lo dispuesto en las instrucciones para la
cumplimentacion de esta informacién semestral, deberd hacer mencion exprasa sobre los siguientes aspectos: evolucion
de la cifra de ingresos y de los costes anejos a dichos ingresos; composicion y analisis de las principales aperaciones gue
han dado lugar a la obtenclén de resultados extraordinarlos; comentarlo de las operaciones de inversion y desinversian
mas relevantes, explicando su efecto sobre el fondo de maniobra de la comparifa y en especial sobre la tesoreria de la
misma; explicacion suficiente sobre la naturaleza y efectos de las partidas que hayan podida causar una variacidn

significativa sobre la cifra de ingresos o sobre los resultados de la compania en el semestre actual respecto a los
comunicados en el trimestra anterior).

ACTIVIDAD DE VENTAS
Ventas 45.889 71.330 521

. S (:"'2 600 (49111) 50,6
S e VR e R e
ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS

Ingresos 9.403 10.875
Costes (2.626) {2.680)
Amortlzacmn {1.267) {1.388)
[RESE FR R ARMBO e e
ACTIVIDAD DE SERVICIDS
Ingresos 3.306 4.130
Gastos (2.627) {3. 284)

ipEshitadd Tl

wmmgi hhmﬂ'ﬁ’

Resultados Plnanmeros | (2.676) . (4.623) ﬁ 72,8
Ingresos Varios 415 257 (38.1)
Gastos Generales (4.017) (5.191) 292
Armoriizaciones (305) (98) (67,9)
Dividendos ) | B 1 | 3 200,0
Provisiones (639) (341 (46,6)
Resultado cartera de valores y otros (233) 375 (260,9)
Resultado Soc puesta en Equwalenma 9 17 88,9

Impuesto de Soclcdadesm o - (4 599) ‘(6908) 50 2
; o r L.. ‘ T . e .‘..1.“‘.‘”-_-””‘ oy _---,j', 5 . T

RESULTADD TOTAL

NOTA:

en case de sar insuficiente ¢} ¢spacio reservado en estos cuadros para las explicaclones scligitadas, 1a sociedad pedra adjuntar cuantas
hojaz adictionales consldere necezarias.
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ViIl. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

(La informacién a inclulr deniro de este apartado, ademas de cumplir con lo dispueste en las instrucciones para la
gumplimentaci6n de esta informacién semestral, deberd hacer mencién expresa sobre los siguientes aspectos: evolucion de
la cifra de ingresos y de los costes anejos a dichos ingresos; composicion y andlisis de las principales operaciones que han
dado lugar a la obtencion de resultados extraordinarios; comentario de las operaciones de inversion y desinversion mas
relevantes, explicanda su efecto sobre el fondo de manicbra de la compania y en especial sobre la tesoreria de la misma;
explicacion suficiente sobre la naturaleza y efectos de las parfidas que hayan podida causar una variacién significativa
sobre la clfra de ingresos o sobre los resultados de la compania en el semestra actual respecto a los comunicados en el
trimestre anterior).

i % T e '
T

FROMOCION INMOEILIARIA

RESIDENCIAL: Ventas Contratadas N® viviendas
M. Ptas.
SUELO: Ventas Contratadas M. Ptas.

RESERVA DE SUELQ Y PRODUCTO (Situacién a fin Miles M2,
VIVIENDA %
PATRIMONIO EN ALQUILER
SUPERFICIE ALQUILABLE (Situacién a final periodo) Miles M2,

GRADO OCUPACION (Situacion a final periodo) %

PLANTILLA (Final periodo) N° personas

CIFRA DE NEGOCIO

BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE
CASH-FLOW

INVERSIONES EN INMOVILIZADO

COMPRA DE SUELO (Existencias)

FONDOS PROPIOS (Saldo a final perlodo) i (‘ }9 % b
; 53“.!. ‘:ngk'-ﬁ’ il

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (Saldo a final pericdo)

NOTA:

en ¢azo de ser inguficiente el eapaclo regzervadn en estos cuadrds para las explicaciones solicitadas, la socledad podra adjuntar
cuantas hojas adlclonales considere necesarias.
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iX. DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO :
{Se hara mencion de los dividendos distribuidos desde el inicio del ejercicio econémico).

AT RATHTAT PR R RO AT IO FY TP AT ST Ry
T Desatas b
) l ! i
i iy i
T R T it

4.500,64

Infnrmamﬁn adicional sohrﬂ el reparto de dividendos (a cuenta, complementario, etc)

- Con fecha 3 de enero, se procedid al pago de un 6,54% del valar nominal de las acciones, a cuenta del
diviendo del ejercicio 1999,

- La Junta General de Accionistas se celebrd el dia 14 de abril. El dividendo del 16% aprobado por la misma
se ha abonado en su parie complementaria el dia 19 de abril de 2000,

- Con facha 3 ds julio, s& procedid al pago de un 5% del valor nominal de las acgiones, a cuenta del dividendo
del ejercicio 2000,

- El Consejo de Administracién acordd, en su reunion del dia 18 de diciembre de 2000, el pago del segundo
dividendo a cuenta del ejercicio 2000 por importe de 24,9579 pesetas por accion (15% sobre el nominal de las
acciones). Este pago se hizo efectivo el dia 4 de enerc de 2001,

El importe abonado correspondiente al ejercicio 2000, representa un incremento def 25% respecto al
[dividendo de! ejercicio anterior

X. HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

Adquisiciones o transmisiones de participaciones en el capital de

" sociadades cotizadas en belsa determinantes de ia obligacién de
comunicar complementada en el art. 53 de la LMV (5§ por 108 y
multiplos)

2. Adguisiciones de autocartera determinantes de la obligacién de
comunicar segdn la disposicion adicional 17 da la LSA (1 por 100)

3. Otros aumentos y disminuciones significativas dal Inmovilizado
{participacicnes superiores al 10% en socledades no cotizadas,

inversicnes o desinversiones materales relevantes, ctc.)

4, Aumentos y reducciones del capital social o del valor de las titulos

5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empréstitos

6. Cambios de los Administradores o del Consejo de Administracion

7. Madlficaciones de los Estatutos Sociales

8. Transformaciones, fusiones ¢ escisiones

9. Cambios en la regularizacion inatitucional del sector con incidencia
significativa en la situacion economlea o financiera de la sociedad o
del Grupo

10. Pleitos, litigios © contenciosos que puedan afactar de forma
significativa a la situacion patrimonial de la Socladad o del Grupo

11. Situaciones goncursales, suspensiones de pagos, efc.

12. Acuerdos especiales de limitacidn, cesldn o renunsia total o parcial, de
los derechos politicos y economicos de las acciones do la Sociedad,

13. Acuerdos estratégicoz con grupos nacionales o internacionales
{intercambio de paquetes acclonariales, ete.)

14. Otros hechos significativos

Marcar con una "X" la casilla correspondiente, adjuntando en caso
(") afirmatlva anexo explicativo en el que se detalle la fecha de
comunicacion a la CNMV y a la SRVB.




2. Adquisiciones de autocartera determinantes de la obligacion de comunicar segun la
disposicion adicional 12 de la LSA (1 por 100).

La Junta General de Accionistas celebrada e! dia 14 de abril aprobd, entre otros, los siguientes
acuerdos:

- Autorizacién para adquirir acciones propias, dentro de los limites establecidos por 1a Ley.

- Plan de Concesion de Opciones sobre acciones a favor de administradores ¢on funciones ejecutivas en
la sociedad y de ofros empleados con responsabilidad significativa. El Porceniaje de capital social
adquirido para su entrega a los beneficiarios del citado Plan ha sido del 1% de! capital social.

- Con fecha 28 de abril se comunicd a la C.N.M.V. comao hecho relevante &l acuerdo alcanzado entre
Valleherrnoso y General Eleciric Pension Trust mediante el cual este dltimo entraba en el capital de
Valiehermoso con una participacion aproximada del 4% y Vallehermoso compraba el 30% de |a sociedad
Hispaland, hasta ahora participada igualitariamente por ambos grupos.

Para instrumentar el aludido acuerdo, Vallehermoso, haciendo uso de |la autorizacién concedida por la
{ltima Junta General de Accionistas, adquirid acciones de su propio capital social por un total de
5.697.614 acciones que se entregaron para la adquisicion del 50% de Hispaland a General Electric
Pension Trust.

3. Aumentos o disminuciones significativas del inmovilizado.

En este ejarcicio se han efectuado obras para el inmovilizado en curso por importe de 4 428 millones de
pesetas y se han dado de baja por ventas, actives fijos en arrendamientos con un coste neto de 3.223
millones de pesetas.

Asimismo, se han adquirido y vendido acciones en empresas no cotizadas segin el siguiente detalle:

Adguisiciones:

150 millones de pesetas por el 75% del capital, 15.040 acciones de Vallehermoso Telecom, S.A.

133 millones de pesetas por el 10% del capital, 4.706 acciones de Euro Residencias Gestion, 5.A

100 millones de pesetas por el 10% del capltal, 381 acciones de Comunicaciones Aviran, S.A.
6.121 millones de pesetas por el 50% del capital, 417.731 acciones de Hispaland, S.A.

Desinversiones:

1.867 millones de pesetas por el 100% del capital, 266663 acciones de Aparcamientos
Vallehermoso,S.L

20 millones de pesetas por &l 20% del capital, 20.000 acciones de Banif Inmobiliaria, S.A.

185 rnillones de pesetas por el 100% del capital, 1.297.250 acciones de Vallepark Inc.

5, Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empréstitos

Fn el mes de Agosto ha sido verificado y registrado por la C.N.M.V_, el Folleto Inforrmativo relativo al
Programa de Pagarés Vallehermoso, S A.. Dicho pregrama es por importe de 150 millones de Euros y
cotiza en el mercado Al AF.

6. Cambios de los Administradores o del Consejo de Administracicn.

La Junta General de Accionistas celebrada el 14 de abril pasado, ratificd la designacion cama vocales
del Consejo de Administracion de D. José Zamora Menarguez y de D. José Maria Cuevas Salvador.

MOTA: t= caso de ser insuficiente el espacio reservado en estos cuadros para las explicaciones solicitadasg, la sociedad
podra adjuntar cuantas hojas adicionales considere necesanias.
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La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 28 de julio pasado, acordd nombrar Vocal
del Consejo de Administracion a G.E.P.T. Internacional Equity Investors Inc.

Con facha 30 de noviembre pasado, la Junta General Extraordinaria de Accionistas nombré a D. John
Gomez Hall, Consejero de Vallehermoso, 5. A. El nombramienta sera eficaz en la fecha de inscripcion en
el Registro Mercanti de la escritura de fusion de Vallehermoso Renta S.A.U. y Frima Inmobiliaria, S.A.

8. Transformaciones, fusiones o escisiones

El 28 de Julio, en Junta General Extraordinaria, los accionistas de Vallehermoso aprobaron la nueva
estructura arganizativa en tres sociedades y autorizaron la fusion por absorcion de la filial de Rentas de
Vallehermoso por Prima Inmobiliaria. En la misma fecha el Consejo de Administracion de Vallehermoso,
S.A., en ejercicio de esta autorizacion, acordd la aportacién de la rama de actividad de arrendamiento de
bienes inmuebles a la sociedad Vallehermoso Renta, S$.AU., sociedad 100% participada por
Vallehermoso, 5.A.

Dicha aportacion de [a rama de actividad de arrendamienios se efectud a finales del mes de agosto.
Las correspondientes a las actividades de Promocién y Servicios se realizaron a finales de Octubre.

12. Acuerdos especiales de limitacion, cesion o renuncia total o parcial, de los derechos politicos
y economicos de las acciones de la Sociedad.

La Junta General Extraordinaria de Vallehermoso, S.A. celebrada el dia 30 de Noviembre acordé ampliar
el Capital Social, sin derecho de suscripcion preferente para los accionistas de Vallehermoso, $.A., por
un importe nominal de hasta 26,3 millones de euros, mediante la emision de hasta un maximo de 26,3
millanes de nuevas acciones, al objeto de atender a parte de la contraprestacion que Vallehermoso
ofrecera a los accionisias de Prima !nmobiliaria en la Oferta Piblica de Adquisicion de Acciones a
realizar sobre dicha Compafiia.

14. Otros hechoas significativos

En el mes de junio, Vallehermoso y Prima Inmaobiliaria aleanzaron un acuerdo amistoso de integracion de
sus actividades de renta. La operacion acordada se instrumentaba en {res fases:

- OFA de Vallehermoso, 3.A. sobre el 49,17% del capital de Prima Inmobiliaria.

- Fusidon entre Vallehermoso Renta y Prima Inmobiliaria, para lo cual era preciso previamente proceder a
una filializacion de Vallehermoso para segregar su actividad de renta.

Con esta fusién, Vallehermoso alcanzaria el 65% del capital de la Sociedad resultants.
- OPA de Vallehermoso, S.A. por el 17.81% restante de a Sociedad Fusionada.

Vallehermoso, S.A. presentd ante la C.N.M.V., para su verificacion y registro, el folleto de la primera
OPA.

Con posterioridad al citado acuerdo, el dia 13 de julio de 2000 los Consejos de Administracion de
Vallehermoso, S5.A. y Prima Inmobiliaria aprobaron un acuerdo para simplificar y acelerar |la integracion

de sus actividades de renta.

Dicho acuerdo supone mantener en todos sus términos, estratégicos, econdmicos y financieros, los

MNOTA en casa de ser insuficicntc ¢l espacio reservado en estos cuadros para las explicaciones solicitadas, la sociedad
poded adjuntar cuantas hojas adicionales considere necesarias.
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objetivos de la operacion planteada en el mes de junio, si bien se modifica la estructura de la operacion
que ha quedado planteada de la siguiente forma:

- Fusion de Vallehermoso Renta con Prima Inmobiliaria con fos mismos parémetros de valoracion y
relacion de canje que en la anterior estructura y con igual premisa de crear Vallehermoso previamente la
filial de Renta.

- OPA de Vallehermoso, 5.A. sobre el 35% de la sociedad resuitante de la fusion de Prima Inmobiliaria
con la filial de Vallehermoso dedicada al negocio de alquileres.

La contraprestacion que Vallehermoso ofrecera a los accionistas de Prima Inmobiliaria es mixta:

. Pago en metalico de 7 euras por cada accion de Prima Inmobiliaria.
. Entrega de acciones de Vallehermoso, S.A. a razén de 13 acciones de Vallehermoso, S.A. por cada
20 acciones de Prima Inmohbiliaria.

En definitiva, la operacién asciende, valorando las accionés nuevas de Vallehermoso, S A a canjear a
precio de mercado del dia 9 de junio en que se dio a conocer al mercado los contactos para alcanzar el
acuerdo, a 77.000 millones de pesetas, de los que 47.000 millones de pesetas corresponderan al pago
en metalico.

Los principales objetivos que se pretenden alcanzar con la operacién desgcrita son los siguientes:

- Crear valor para los accionistas mediante el fortalecimiento de la posicion competitiva y de liderazgo
en el mercado doméstico, aprovechamiento de sinergias operativas y fiscales y aumento del tamano del
Grupo.

- Consolidar la orientacion estratégica del Grupo Vallehermoso como grupo inmobiliario mixto y
equilibrado, aléanzando un mayor equilibrio entre las actividades de promocion y de rentas, con mayor
recurrencia y estabilidad de resultados.

- Crecer significativamente en |a actividad de rentas dentro del mercado domestico.

En el mes de Noviembre las respectivas Juntas Generales de Accionistas de Prima Inmobiliaria y de
Vallehermoso Renta aprobaron el proyecto de fusion entre ambas siendo la absorbente Prima
Inmobiiaria. La fusion tendra efectos econdmicos desde el diz 1 de Enero de 2001. La escritura de
fugién se firmo el dia 24 de Enero de 2001,

Una vez inscrita en & Registro la escritura de fusion entre Vallehermose Renta y Prima Inmobiliaria,
vallehermoso, S.A. ha iniciado el proceso de la Oferta Pablica de Adquisicion de Acciones sobre la
sociedad resuliante de la fusion, denominada Testa, $.A., presentando &l dia 26 de enero de 2001 ante
la C.N.MV. al folleto correspondiente para su verificacion y registro.

Al objeto de financiar la OPA lanzada sobre Testa y otras necesidades corporativas, Vallehermoso, S.A.
ha firmado el dia 28 de diciembre un Préstamo Sindicado, con 22 entidades financieras, por 340 miliones
de euros, a un plazo de siete afios.

La disponibilidad de los fondos del Préstamo Sindicado es efectiva a partir de los primeros dias de enero
de 2001,

El Consejc de Administracion de Vallehermoso aprobd, en su reunién celebrada el 26 de junio del
presente gjercicio 2000, un Reglamente Interno de Conducta y un Reglamento adaptado a las

MOTAen caso d¢ sor insuficiente el espacio reservado en estos cuadros para las explicaciones soliciladas, Ia sociedad
podra adjuntar cuantag hojas adicionales considere necesanas.
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recomendaciones del Informe elaborado por la Comisién especial para el Estudio de un Cadigo Etico de
los Consejos de Adminigtracion de las Sociedades,

El Reglamento Interno de Conducta hace referencia a las obligaciones que competen a los miembros del
Consejo de Administracién de Vallehermoso y a su personal directivo en relacion con la correcta y
reservada gestion de las informaciones sensibles y con la comunicacion de los hechos relevantes que
puedan influir en la cotizacion de las acciones de la sociedad. Supone una actualizacion del Reglamento
de Conducta gue Vallehermoso aprobo el 22 de diciembre de 1993, al que se han incorporado las
recomendaciones emanacdas de la CNMV en sus dltirmas Cartas Circulares.

Con respecto al Reglamento del Consejo, gue incorpora buena parie de las recomendacicnes
contenidas en el Codigo de Buen Gobierno, cabe indicar gque tiene una importante frascendencia. El
texto aprobado refuerza la figura de los consejeros independientes, dispone [a creacion de dos nuevas
Comisiones Delegadas (la de Auditoria y Cumplimiento y la de Nombramientos y Retribuciones) y
consagra la presencia mayoritaria de consejeros externos.

TOTA en caso de ser insuficiente el espucio reservado en estos cuadros para las explicaciones solicitadas, la sociedad
podra adjuntar cuantas hojus adicionales considere necesarias.
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X11. INFORME ESPECIAL DE LOS AUDITORES

(Este apartado sdlo deberd ser completado en la informacion correspondients al | Semestre del gjercicio sigulente al
ltimo cerrade auditado, y sera de aplicacién para aquellas sociedades emisoras que, de conformidad con lo previsto en
&l apartado decimotercero de la Orden Ministerlal de 18 de Enero de 1991, rasulten obligadas a la presentacién de un
informe especial de sus autldtores de cuentas, euando el Informe de audotoria de las cuentas anuales del elercicio
inmediate anterior hubiera denegado la opinién o contuviere upa opinidn adversa o con salvedades. En el mismo, s&
incluird 1a mencion de que se adjunta como anexe de la informacion semestral el referido informe aspecial de fos
auditores de cuentas, asi come la reproduccion de la informacién @ manifestaciones aportadas o efectuadas por los
Administradores de la Socledad sobre |a situacion actualizada de las salvedades incluidas por el auditor en su informe de
auditoria de las cuentas anuales del ejerclcio anterior y que, de conformidad con las Normas Téchicas de Auditoria
aplicables, hubiere servido de base para la elaboracion del menclonado informe especial).

NOTA: En caso de ser inguficiente el espaclo reservado en este cuadro apara las explicaciones solicitadas, ia
soeitdad podri ad]untar cuantas hojas adicionales considere necesarias.
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